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如果要在民商事审判领域挑选一个影响力最

大的案例, 苏州工业园区海富投资有限公司与

甘肃世恒有色资源再利用有限公司、香港迪亚

有限公司、陆波增资纠纷案, 也就是业界通常

所简称的“海富案”毫无疑问会榜上有名。作

为对业务实操影响最大, 遭受质疑和分析最多

的案例之一, 很多人都会惊奇的发现, 从复习

考试到工作回复客户问题, 只有“海富案”从

未缺席, 套用一句流行的话来说, 我们都是读

着“海富案”一起成长的。在这个监管规则变

动频繁、裁判尺度前后不一的时代, 大家对于

“海富案”的长情可以说是个不大不小的奇迹

了。“海富案”所确立的“公司回购的对赌条

款无效”的裁判规则, 虽然也有不少争议, 但

是仍一直被实务界奉为金科玉律。 

 

但是事情正在起变化, 2019 年 4 月 3 日, 江苏

高院就江苏华工创业投资有限公司与扬州锻

压机床股份有限公司、潘云虎等请求公司收购 
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股份纠纷作出再审判决(为行文之便, 下文姑且简称“华工案”)。作为“海富案”以来,首个人民法院认定公司

回购的对赌条款有效的案例, “华工案”一举打破了“公司回购的对赌条款无效”的神话, 我们有理由相信这

个案件将在投资领域引发新一轮的热议。 

 

一题两解, “华工案”与“海富案” 

 

“华工案”的交易结构并不复杂, 案情也与“海富案”几乎如出一辙。 

 

华工公司作为投资方溢价投资通过增资的方式进入目标公司扬锻公司, 并且与扬锻公司的老股东包括潘

云虎等创始股东、淮左投资中心等前轮投资方共同签署《增资扩股协议》和《补充协议》。 

 

华工公司

扬锻公司

潘云虎等 淮左投资中心等

增资扩股协议

增资扩股协议

老股东 老股东

新股东

被告方

原告方

被告方

 

 

“华工案”中, 各方在《补充协议》中约定了“对赌条款”:  

 

若乙方(扬锻公司)在 2014 年 12 月 31 日前未能在境内资本市场上市或乙方主营业务、实际控制人、董事

会成员发生重大变化, 丙方(华工公司)有权要求乙方回购丙方所持有的全部乙方的股份, 乙方应以现金形

式收购; 

 

乙方回购丙方所持乙方股权的价款按以下公式计算: 回购股权价款=丙方投资额＋(丙方投资额×8%×投资

到公司实际月份数/12)－乙方累计对丙方进行的分红; 
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甲方(各老股东)、乙方应在丙方书面提出回购要求之日起 30 日内完成回购股权等有关事项, 包括完成股

东大会决议, 签署股权转让合同以及其他相关法律文件, 支付有关股权收购的全部款项, 完成工商变更

登记; 

 

若甲方、乙方在约定的期间内未予配合并收购丙方所持有公司股份, 则乙方应按丙方应得回购股权价款每

日的 0.5‰比率支付罚息, 支付给丙方; 

 

本协议生效后, 乙方的违约行为导致丙方发生任何损失, 甲方、乙方承担连带责任。 

 

针对上述条款的效力问题, “华工案”的一审和二审法院均秉持了“海富案”延续下来的裁判观点, 即与公司

对赌的回购条款属于无效的约定。但是, 江苏高院的再审判决却完全颠覆了一审、二审乃至“海富案”的裁

判观点。如果我们将“华工案”与“海富案”中法院关于对赌条款效力所作认定进行对比, 更能发现江苏高院

在“华工案”判决中的论述完全是围绕最高院在“海富案”中的观点所展开, 足见江苏高院在“华工案”中所

作出的探索与努力。 

 

 海富案 华工案 

脱离经

营的固

定投资

收益 

这一约定使得海富公司的投

资可以取得相对固定的收益, 

该收益脱离了世恒公司的经

营业绩, 损害了公司利益和

公司债权人利益。 

该约定虽为相对固定收益, 但约定的年回报率为 8%, 与同期

企业融资成本相比并不明显过高, 不存在脱离目标公司正常

经营下所应负担的经营成本及所能获得的经营业绩的企业正

常经营规律。华工公司、扬锻集团公司及扬锻集团公司全体

股东关于华工公司上述投资收益的约定, 不违反国家法律、

行政法规的禁止性规定, 不存在《中华人民共和国合同法》

第五十二条规定的合同无效的情形。 

损害公

司和债

权人利

益 

我国《公司法》并不禁止有限责任公司回购本公司股份, 有

限责任公司回购本公司股份不当然违反我国《公司法》的强

制性规定。有限责任公司在履行法定程序后回购本公司股份, 

亦不会损害公司股东及债权人利益, 亦不会构成对公司资本

维持原则的违反。 

 

很显然, 关于公司回购的对赌条款是否有效的问题, “华工案”和“海富案”给出了截然不同的两种答

案。 
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从“海富案”到“华工案”, 心血来潮还是水到渠成 

 

“华工案”是否得到最高院“授意”, 全国范围内其他法院在认定对赌条款效力时是否也会秉持相同的司法

观点, 相信是大家更为关心的话题。 

 

但实话来说, “华工案”究竟是江苏高院的一家之言, 或是在判决作出前已经与最高院形成“默契”, 在法院

正式发声前恐怕没有人可以给出答案; 至于其他法院是效仿“华工案”或是延续“海富案”, 在非判例法的司

法制度下更是不可能有人给出结论。我们唯一可以确定的是, “华工案”的出现绝对不是江苏高院的心血来

潮, 面对股权投资之中大量应用对赌条款的投资实践, “海富案”筑起的高墙实际上在“华工案”之前就出

现了裂痕。 

 

2018 年 9 月, 最高院就强静延与曹务波、山东瀚霖生物技术有限公司股权转让纠纷案1作出判决, 又称“瀚

霖案”, 其中最高院肯定了目标公司可以在经公司内部决策程序的情况下对股东对赌回购义务提供担保的

效力。并且, 最高院在“瀚霖案”之中的论证思路, 实际上已经能看到江苏高院在“华工案”之中论证思路的

蛛丝马迹。最高院在“瀚霖案”之中肯定目标公司为对赌提供担保的原因主要有两条:  

 

第一: 目标公司提供担保已经经过了充分、完整的内部程序, 目标公司的股东对于交易背景和条款均系知

悉;  

 

第二: 目标公司实际上在系列的投资交易中获得了发展所需的资金, 目标公司和目标公司的全体股东均

从中获益;  

 

这两条理由, 特别是第二条理由的论述, 实际上反映出最高院对公司回购的对赌条款的认识已经出现了

可喜的变化, 从原先机械地认为对赌条款必然损害公司利益, 到现在能够认识到获得融资本身对于公司

来说就是从中获益, 这背后反映出我国最高司法机关对于商业投融资实践的关注和回应。对于公司本质的

认识, 也从固守传统的大陆法系的“法人组织”, 到现在逐步接受美国公司法的影响, 认识到公司作为“融

资工具”对于社会经济发展的巨大作用。从与公司对赌就是“明股实债”, “明股实债”就是损害公司利益的

阴谋奸宄, 到坦然接受股权融资之于公司发展的重要价值, 最高院从“海富案”到“瀚霖案”的进步, 毫无

疑问是江苏高院敢于在“华工案”中彻底打碎“海富案”筑起的高墙最重要的支撑。 
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 瀚霖案 华工案 

脱离

经营

的固

定投

资收

益 

本案中, 案涉担保条款虽系曹务波代表瀚霖公

司与强静延签订, 但是 3000 万元款项并未供曹

务波个人投资或消费使用, 亦并非完全出于曹

务波个人需要, 而是全部投入瀚霖公司资金账

户, 供瀚霖公司经营发展使用, 有利于瀚霖公

司提升持续盈利能力。这不仅符合公司新股东

强静延的个人利益, 也符合公司全体股东的利

益, 瀚霖公司本身是最终的受益者。即使确如瀚

霖公司所述并未对担保事项进行股东会决议, 

但是该担保行为有利于瀚霖公司的自身经营发

展需要, 并未损害公司及公司中小股东权益, 

不违反公司法十六条之立法目的。因此, 认定瀚

霖公司承担担保责任, 符合一般公平原则。 

 

该约定虽为相对固定收益, 但约定的年回报

率为 8%, 与同期企业融资成本相比并不明

显过高, 不存在脱离目标公司正常经营下所

应负担的经营成本及所能获得的经营业绩

的企业正常经营规律。华工公司、扬锻集团

公司及扬锻集团公司全体股东关于华工公司

上述投资收益的约定, 不违反国家法律、行

政法规的禁止性规定, 不存在《中华人民共

和国合同法》第五十二条规定的合同无效的

情形。 

损害

公司

和债

权人

利益 

我国《公司法》并不禁止有限责任公司回购

本公司股份, 有限责任公司回购本公司股份

不当然违反我国《公司法》的强制性规定。

有限责任公司在履行法定程序后回购本公

司股份, 亦不会损害公司股东及债权人利

益, 亦不会构成对公司资本维持原则的违

反。 

 

“瀚霖案”的判决一经公布, 在当时也引发了投资界和法律界的热议, 通过交易结构的变化实现相似的商

业效果, 足以让人感叹法律的精妙, 但是“瀚霖案”的结论毕竟距离“与公司对赌条款有效”还是隔了一层窗

户纸, 直到“华工案”的出现, 犹如武昌起义中划破黎明的一声枪响, 真正宣告了新时代的到来。 

 

回到江苏高院过往的审判实践, 江苏高院的法官对于“华工案”显然酝酿已久。早在 2008 年的叶宇文诉沛

县舜天房地产开发有限公司股权转让纠纷案2(又称“叶宇文案”)判决中,江苏高院就旗帜鲜明的认为, 即便

我国采取严格的公司资本维持制度, 但是《公司法》也并未禁止目标公司回购自己的股权。而在“华工案”

之中, 江苏高院更进一步, 直接认为公司回购本公司股权的对赌条款不属于《合同法》五十二条规定的合

同无效的情形。 
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从“叶宇文案”到“华工案”, 这一步看似不大, 但穿插“海富案”和“瀚霖案”,却迟到了超过十年之久, 具有重

要的开创意义。因为在过往的判决中, 《合同法》与《公司法》的交叉适用是最大的实务难点, 与公司对

赌的条款或者被认定为违反《公司法》关于公司回购自己股份的规定而无效, 或者被认定为损害公司中小

股东的利益而无效, 关于《公司法》相关规定究竟是效力性强制性规定还是管理性强制性规定的争议也从

未停止过。 

 

面对上述纷繁复杂的争议, 江苏高院在本案之中的裁判逻辑却冷静而清晰。他们延续了认为我国公司法并

不禁止有限责任公司回购本公司股份的一贯论述, 并且以此为前提, 结合案情进一步分析了“对赌”作为

一种商业安排, 其合同各方究竟获得了怎样的利益, 并据此认定在“华工案”中目标公司实际上能够从现

有的商业安排获得利益——这里实际上就和“瀚霖案”之中最高院的思路形成了衔接。至此, 江苏高院实际

上对于那些认为对赌协议无效的观点已经从“是否违反公司法”和“是否损害公司中小股东利益”两个方面

均作出了回应。 

 

但是江苏高院并没有到此为止, 他们进一步指出, 虽然约定的回购方式实际上让投资人获得了脱离公司

业绩的固定收益, 但是这种收益的存在本身仍然并不损害公司及公司其他股东的利益, 这直接推翻了“海
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富案”的判决的核心逻辑, 甚至也颠覆了很多人对于“股权投资”这一概念的根本认识。江苏高院认为, 只要

这种相对的固定收益相比于正常的融资成本没有明显过高、没有脱离目标公司正常经营下所应负担的经

营成本及所能获得的经营业绩的企业正常经营规律, 就仍然是有效的。在这种认定下, 江苏高院这个判决

对于商事主体的赋权实际上到达了一种前所未有的程度, 必将极大的丰富目前股权投资的实践, 为有限

公司特别是广大中小企业的融资带来新的福音。 

 

“华工案”的司法观点是昙花一现或是成为主流, 我们只需静待结果。但可以明确的是, “华工案”的出现不

是江苏高院的心血来潮, 而是从“叶宇文案”至今超过十年的审判经验所积累的精华。在更尊重商事主体意

思自治的理念的驱动下, 江苏高院“华工案”的判决开创了股权投资的新时代, 那么未来究竟会怎样, 让我

们拭目以待吧。 

 

“华工案”未完的话题, 目标公司减资如何强制执行 

 

在中国的司法实践中有一件颇为玩味的事情, 那就是审判法官在作出判决的时候, 往往会优先考虑判决

是否能够得到执行, 而不是判决本身是否符合法理或者当事人的约定。而在所有涉及增资协议效力问题的

案件中, 由于减资需要履行相应的公司法的法定程序, 所以如何强制执行始终不是一件简单的事情。因此, 

有研究者指出3, 不少法院为了避免执行的困难, 在裁判思路上就习惯先入为主地去审查合同的效力, 因

为一旦能够找出合同无效的理由, 直接判合同无效即可, 自然也就不需要再去考虑执行的问题。 

 

但是严格的来说, 合同的效力与合同的履行实际上是两件事。一方面, 所谓合同无效, 实质上应当为合同

本身无效, 比如签订合同的目的就是违法的, 或者签订合同就是为了损害其他人的利益。但是如果合同的

履行行为而不是合同行为本身违反法律的规定, 则不能一概的就认定合同无效。另一方面, 合同无效实际

上是公权力对于当事人意思自治所施加的一种极其严厉的制裁, 直接导致当事人之间的商业安排完全解

体, 因此应当特别慎重。区分“合同效力”和“合同履行”, 能够在最大可能的维护当事人的意思自治, 给予

当事人以更大的选择权, 也会让司法裁判具有更多的弹性化空间, 因此一直是学者和实务届呼吁的一个

发展的方向。 

 

在“华工案”中, 江苏高院特别讨论了系争的对赌协议在法律层面履行的可能性, 正是体现出对于“合同效

力”和“合同履行”的区分意识, 而且江苏高院也明确指出, 可以通过正常的公司减资的手续, 实现股份有

限公司的股权回购, 实际上也为民事判决作出之后的履行指明了方向。需要强调的是, 江苏高院在最终的

判决中仍然仅确定了支付回购款的给付义务, 并未创设回购的行为义务, 也是因为在支付了回购款之后, 

标的公司和原股东有充分的理由主动履行公司减资的手续, 涤除投资人的股东地位, 避免了强制执行过

程中可能带来的麻烦。利益永远比强制更能推动一个人的行为, 从这个角度上说, 江苏高院的判决真是充
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满了司法的智慧。 

 

“二、扬州锻压机床股份有限公司于本判决生效之日起十日内支付江苏华工创业投资有限公司股份回购款

25199135.81 元及以 2200 万元为本金按每日 0.5‰计算的逾期付款利息自 2015 年 1 月 31 日起计算至本判

决生效之日止” 

 

后“海富案”时代, 对赌条款要注意些什么 

 

在“华工案”的激动之余, 我们还是需要反思, 在“华工案”是否彻底推翻“海富案”尚不明朗的情况下, 起草

对赌条款时的注意事项: 

 

1. “华工案”与“海富案”之间并未涉及法律法规的变化, 因此该等司法观点的转变适用于在任意时间段签

署的对赌条款; 进一步来说, “华工案”对于股权融资的友好态度可以让我们在探讨很多“明股实债”结

构效力时秉持更为乐观的态度;  

 

2. “瀚霖案”所确定的由公司为股东回购义务承担连带保证责任的交易结构仍有其生存空间, 相比于直

接与公司对赌, 两者差别仅在于股东是否享有对目标公司的追偿权, 因此如果就与公司对赌的效力问

题仍然心存疑虑, 不妨考虑以“瀚霖案”的结构平稳过渡;  

 

3. 如果希望在合同中约定与公司对赌的条款, 我们仍然建议在合同中约定仲裁作为争议解决方式, 一

方面是早在“华工案”之前就已经有了多个认定与公司对赌的条款有效的仲裁案例; 另一方面是“华工

案”出现后, 法院对于对赌条款司法观点的逐渐开放很可能也会让更多仲裁员接受“与公司对赌的条

款有效”的司法观点。 

 

至于其余的问题, 只能继续观望了, 我们同样期待在未来就对赌条款的效力, 可以给出完整无保留的法律

意见。 

 

结语: 

 

“与股东对赌有效, 与公司对赌无效”, “海富案”所确定的规则早已深入人心, “华工案”的出现一方面肯定

了“与公司对赌”的合同效力, 更重要的是反映了裁判者在商事审判领域内对意思自治更大程度的保护。 

 

事实上, “海富案”并非特例, 每个最高院就合同效力问题所作出的判决都会引起相关行业的热议, 金融机

构股权代持合同是否有效, 违反国有资产招拍挂规定的合同是否有效, 未经商委审批的中外合资合同是

否有效等等问题, 最终都是最高院一锤定音给出具有示范性的案例。所以, 在江苏高院作出“华工案”判决

后, 我们同样期待最高院的回应, 期待最高院为对赌条款重新正名。 
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